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中国におけるインターネットファイナンスの課題と展望
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１．はじめに
中国では2000年代以降、自由金利に移行する各種の措置が取られてきた。その過程で伝統的金融
機関の対応が不十分だったことから、資金市場が様々な欠陥を抱えることになった。このことは、
結果的にインターネットファイナンスとよばれる新たな金融業態の生成と発展を促進する作用をも
たらした。
インターネットファイナンスは、インターネットと金融を融合させた新たなファイナンスのモデ
ルである。それはインターネット関連企業が小規模企業および消費者に対する電子商取引のサービ
スを充実させる非正規的な金融の一種ともいえる。
後述されるように、インターネットファイナンスの中心的業務は、第 3 者支払いとインターネッ
ト融資の 2 つに大別される。第 3 者支払いは伝統的な金融方式に対して競合性の高い点が特徴であ
る。インターネット融資は、インターネット上のプラットフォームを通じた融資を行うサービスで
ある。インターネットファイナンスの迅速な発展は、中国における小規模企業、とりわけ電子商取
引を行う小規模企業の融資環境を大きく改善させてきた。
中国政府がインターネットファイナンスの発展の合理性を認め、それを支持していることも、イ
ンターネットファイナンスの発展において非常に重要な役割を果たしている。習近平国家主席は市
場の資源配分機能を重視し、中央政府が「小さな政府」として極力介入せずとの方針を打ち出して
いる。他方、2013年 4 月に、国務院がファイナンス分野に関し認可した19個の重点研究プロジェク
トの 1 つが、「インターネットファイナンスの発展と監督管理」である。同年 8 月に、国務院は
「電子商取引を促進し、内需を拡大する若干の意見」の中で、インターネットファイナンスにおけ
る革新を積極的に捉えていると共に、それの運用ルールを規定する必要があると指摘している。
−32−
高崎経済大学論集　第 58 巻　第 3 号　2015
そして、2013年10月に発表した「383改革法案」の中で、金融分野を中心分野の一つに規定するこ
と、また、実力のあるインターネット関連企業に関しては、各々の特徴や比較優位を発揮し、小
規模のファイナンス分野に参入することを奨励すると規定した。2014年 3 月 5 日に発表した『中
国政府報告』には、「インターネットファイナンスの健全な発展を促進する必要性」が指摘され
ている。
中国においてインターネットファイナンスは新たな発展領域である。現在まで、インターネット
ファイナンスの属性と発展のタイプ、小規模企業の融資モデルやリスク管理といった側面から、伝
統的金融との違いや競合性に関する研究が進んでいる。このうち、インターネットファイナンスの
小規模企業融資に対する研究は始まったばかりで、その類型や特殊性に関する研究は十分に蓄積さ
れていないといえる。
本論文ではインターネットファイナンスを伝統的金融方式に対する非正規的な金融であると定義
したうえで、小規模企業に対する融資という視点に基づき、インターネットファイナンスの発展モ
デルを分類する。さらに、それが伝統的金融に与える影響を分析し、中国におけるインターネット
ファイナンスの将来性や課題について論じる。
２．インターネットファイナンスの定義、特徴ならびに発展要因
（1）　インターネットファイナンスの定義
中国におけるインターネットファイナンスに関する先行研究の分析視点は多様であり、インター
ネットファイナンスの統一的な定義はいまだ規定されていない。インターネットファイナンスの基
本属性からみると、谢・邹（2012）の定義が適切であると考えられる。彼らは、商業銀行の間接融
資および資本市場の直接融資とも異なる第 3 の融資モデルがインターネットファイナンスであり、
インターネットプラットフォームおよび金融融資機能がその最も重要な 2 つの要素であると指摘し
ている1。
インターネットファイナンスはインターネット関連企業がファイナンス業務を行うことを指して
おり、伝統的な金融機関がインターネットを利用し展開する業務を指すインターネットバンキング
とは区分される。インターネットファイナンスは融資だけではなく、決済および様々な金融商品の
サービス機能も含んでおり、新たな形態の金融モデルとして規定する必要がある。本論文では、イ
ンターネットファイナンスを、インターネット関連企業が電子商取引の環境をより一層改善するた
め、インターネットプラットフォームおよび現代情報技術に基づき提供する金融サービスであると
定義する。
 
1 　谢・邹（2012）、p11を参・照。
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（2）　インターネットファイナンスの特徴
インターネットファイナンスは金融サービスとインターネット技術を融合させたものであり、伝
統金融機関とりわけ商業銀行を通じた金融方式と比べ、次のような特徴がある。
1 ）相対的に低コストで運営される
インターネットファイナンスは、インターネットというバーチャル空間の中で金融業務を展開し
ており、金融商品の発行、取引および貨幣のペイメントなどをインターネット上で行うことができ
る。そのためコストパフォーマンスが伝統的金融と比べて優れているといえる。すなわち、イン
ターネットを通じて貸し手・借り手の双方が資金額や貸借期間を柔軟に調整でき、マッチングやリ
スクカヴァーにかかるコストが非常に低く抑えられる。これらが、インターネットファイナンスの
取引コストを低く抑えることに繋がる。
加えてインターネットプラットフォームという媒体を用いることで、伝統的金融機関の運営に必
要な営業所の運営費および人件費を大幅に削減できる。運営側から見ても投資コスト、営業費用お
よび管理コストなどを大きく減少させることが可能となっている。
2 ）資金配分の効率性を高める
上の議論とも関連するが、膨大な信用データ，インターネットツール，モバイルペイメント、検
索エンジン，社交インターネット，クラウドコンピューティングなどのハイテク技術は日々進歩し
ている。インターネットファイナンスの大部分はこれらの要素を高度に駆使することのできるイン
ターネット関連企業によって運営されており、時間と空間上の物理的制約を越えて伝統的な金融仲
介に関わる各種の工程を省略でき、また支払・決済方式を簡易化することができる。インターネッ
トファイナンスの参加者はインターネットを通じ、より直接的かつ効率的に資金にアクセスでき、
また資金提供者から見た透明度もより高くなる。こうすることで、市場情報のミスマッチを最大限
に減少させ、金融サービスの効率性を高めている。
3 ）インターネットファイナンス固有のリスクが存在する
インターネットファイナンスも根源は金融取引であり、インターネットは手段と方法に過ぎな
い。インターネットファイナンスの技術や方式により伝統的金融取引に付随する各種のリスクのい
くつかは大幅に削減される。ただし、インターネットファイナンス固有のリスクも新たに発生して
いる。例えば法律および政策に関わるリスク、業務管理上のリスク、インターネット技術に付随す
るリスク、などである。インターネットファイナンスに付随するリスクの詳細については、第 4 節
で考察する。
（3）　インターネットファイナンスと伝統的金融の比較
1 ）インターネット金融と伝統的金融
インターネット金融における中心的業務は大きく 2 つに分類できる。 1 つは第 3 者支払いとよば
れる方式であり、もう 1 つはインターネット融資である。金融サービスの基本的役割は資金仲介で
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あり、貯蓄者から融資者に資金を融通することである。このような役割は、伝統的金融においては
2 つの方法で行われてきた。 1 つは商業銀行の間接融資であり、もう 1 つは資本市場を通じた直接
融資である。中国においてもこの 2 つの融資モデルは資金配分の効率性を高め、経済成長を促進す
る重要な役割を果たしている。ただし、それは主に金融機関の超過利潤、税収および報酬から構成
されるような、巨額の取引コストを発生させている。谢・邹（2012）は、2011年における国内すべ
ての銀行と証券会社の利潤が1.1兆元、税収は5000億元、従業員の報酬は 1 兆元に達していると指
摘している2。
表 1 はインターネットファイナンスと伝統的金融方式の違いをまとめたものである。両者は支払
方法、融資方法、機関の属性、情報の処理方法およびリスクタイプの面で異なっている。伝統的金
融と異なるこれらの点は、インターネットファイナンスの急成長をもたらした重要な要因であると
いえる。
2 ）インターネットファイナンスとインターネットバンキング
インターネットファイナンスは、インターネット関連企業がインターネット技術に基づき展開す
る金融サービス業務であり、主なサービス内容は、第 3 者支払い、投資およびバーチャル貨幣等で
ある。これらのサービスは例外なくインターネットを通じて提供される。
これに対しインターネットバンキングは、伝統的金融機関がインターネットを通じ展開するサー
ビスであり、現金業務以外の各種金融サービスが提供される。それには電子ペイメント、資金管理
および投資などが含まれている。インターネットバンキングは、銀行がインターネット技術を利用
して提供するサービスであり、顧客はインターネットを通じて口座の開設、残高の確認、振込、信
用貸出、ネット証券投資などを行う。言い換えれば、インターネットバンキングはインターネット
上のバーチャル銀行である。
 
2 　注 1 ）と同じ。
表１　インターネットファイナンスと伝統金融の比較
インターネットファイナンス 伝統金融
融資方法 インターネットによる直接融資 直接融資および間接融資
機関の属性 非金融機関（民営企業） 銀行および非銀行金融機関
情報処理 容易、低コスト 困難、高コスト
支払方法 第３者支払いおよび銀行支払 銀行支払
取引コスト 取引コストが低い 取引コストが高い
情報の産出方法 主に社交ネットワーク、検索エンジン、クラウド計算 アナログおよびFace-to-Face
リスクのタイプ
右記の伝統的金融リスクの他、法律お
よび政策のリスク、業務管理リスク、
インターネット技術リスク等
信用リスク、市場リスク、
流動性リスク、透明度リスク
出典：陶（2013）に基づき筆者作成
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インターネットファイナンスとインターネットバンキングの間には、共通点も相違も見られる。
共通点は、両者とも個人や企業がインターネットを通じて電子支払や投資などの資金取引を行うこ
とであるが、相違点は運営機関の違いである。前者はインターネット関連企業であり、後者は金融
機関である。したがって、金融機関にのみ認可されるような業務（預金通貨の創造や為替取引な
ど）をインターネット関連企業は行うことができない。
中国では、インターネット関連企業は基本的に民営企業であり、金融機関、とりわけ大手銀行は
基本的に国有企業あるいは多くの国有資金が投入されている株式会社である。そのことから、金融
機関の運営は政府や金融当局の政策の影響を強く受けやすい。そのことが、例えば中小企業の伝統
的金融を通じた資金へのアクセスを困難にしてきた。インターネットファイナンスは、こうした相
対的に小規模な企業の資金繰りの問題を解決する手段として、その有効性が注目されている。
（4）　中国におけるインターネットファイナンスの急成長の要因
2013年に中国の大手インターネット関連企業である阿里巴巴（アリババ）が“余额宝”とよばれ
るオンライン通貨のサービスを開始した。それ以来、中国のインターネットファイナンスは驚異な
スピードで成長を遂げている。インターネットファイナンスの大部分のモデルは欧米諸国から始
まったが、今では中国におけるインターネットファイナンスの成長の速度がどの国よりも速いと
いっても過言ではない。その主たる原因は、中国と他国の金融環境の差異、すなわち中国固有の強
い金融規制の影響がある。中国でインターネットファイナンスが急成長した要因として、以下の点
が考えられる。
1 ）インターネット利用者の急速な増加
インターネットファイナンスの急速な発展を支えているのは、インターネットの普及率および
利用率の急速な上昇である。2013年における人口比でみたインターネットの普及率は、日本が
86.25%、韓国が84.77%、中国は45.8%であった。しかし2014年 6 月末までに、中国国内におけるイ
ンターネット利用者数は 6 億3200万人に上り、人口比でみたインターネットの普及率も46.9%に達
した3。このような状況により、電子取引は急速に発展し、様々なインターネット商業モデルも生
じた。電子取引のサービスを充実させるため、インターネット関連企業は第 3 者支払い、融資およ
び投資などに関する新たな金融サービスを提供するようになった。
2 ）伝統的金融業による独占の存在
長期間にわたり、中国の資金市場は国有企業と伝統的金融機関による独占状態になっていた。こ
のような独占状態は資金配分に慢性的な歪みをもたらし、潜在的な資金需要者の多くのニーズを包
括的に満足することができなかった。
中国の金融業における主たる資金供給先は、国有企業或いは国有株式会社である。規制金利の下
で銀行の競争は抑えられ、また主に大型国有プロジェクトに融資することで中央政府が与えた特権
 
3 　藤田（2015）、p28を参照。
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および関連する独占利益を享受してきた。このような、金融自由化が進んだ先進国家では見られな
い中国特有の構造問題が未解決となっている。2013年末時点で、中国における金融資産の規模は
192.89兆元に達しており、資産からの収益は1.87兆元となっている。そのうち、銀行業の金融機関
の資産は151.35兆元であり、金融業の総資産の78.46%を占めている。また、資産利益は1.74兆元で
あり、金融業の総利益の92.94%を占めている。また、上海・深圳の証券取引所に上場している2513
の企業のうち、16の金融業に属している企業の利益が利益全体の51.42%を占めている4。
欧米や日本などの先進国には、比較的多層的かつ包括的な金融システムが存在する。日本の金融
業務の実行主体は、中央銀行、民間金融機関および政策系金融機関で構成されている。これらの金
融機関はそれぞれの役割が区分され、とくに商業系金融と政策金融は独立的な関係にある。米国の
金融業の場合、全国における銀行数は約8000であり、中央銀行、都市銀行や地方銀行、コミュニ
ティバンク、中小向け信用機関など様々な形態で構成されている。これらの金融機関は市場原理に
従って、顧客層の獲得における激しい競争を行っている。規制のない自由な市場金利の下で、個人
および企業の資金需要と金融機関の資金供給が調整され、効率的な資金配分が実現しやすい環境と
なっている。
このように、従来中国の金融業、とりわけ商業銀行間の競争原理は働きにくく、新規参入も厳し
く制限されていたため、既存銀行が長期間にわたり独占利益を享受し、内部の改革を行うインセン
ティブが存在しなかった。
そこにインターネットファイナンスという、比較的オープンで透明性が高く、多くの個人や企業
が平等にアクセスできるファイナンスモデルが出現し、多くの資金需要者や資金運用者にとって、
伝統的金融システムの下では満足できなかった資金取引のニーズが満たされることとなった。そし
て、P 2 Pインターネット貸出、阿里巴巴による少額貸出や“余额宝”など新規の金融サービスが
迅速な発展を遂げるようになった。
3 ）不完全な信用システムの補完
中国では、日本のJICC（Japan Credit Information）およびCIC（Credit Information Centre）と
いった第 3 者信用管理機関、また米国のFICO（Finance Controlling）のような個人信用評価シス
テムおよび第 3 者信用評価機関に相当する信用管理・評価機関が存在しない。このような背景の下
で各金融機関が過度にリスクを回避する傾向にあり、相当な部分の企業、とくに小規模企業および
個人の資金需要が長い間満たされにくい状態にあった。こうした旺盛な資金需要が慢性的に存在し
ていたこととインターネットの急速な普及が、インターネットファイナンスが中国で迅速に発展
し、また革新をもたらした強い原動力となった。第 3 者支払いという新たな支払仲介サービスが
急速に発達し、さらにP 2 P貸出会社の提供する有担保および無担保のインターネット小規模貸出
サービスを通じて、多くの参加者がインターネット上で莫大な情報にアクセスできるようになっ
た。このことは、貸し手・借り手間で発生する情報の非対称性と、それがもたらす逆選択やモラ
 
4 　吴（2015）、p7を参照。
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ル・ハザードの問題を軽減する役割を果たした。
4 ）政府による強い規制・管理の対象から外れている
インターネットファイナンスは、インターネットという限定された条件で生じた金融革新といえ
る。また発展のプロセスとしては初期の段階にある。よって、金融業に対する監督・管理という点
では、中国政府は現在のところインターネットファイナンスを厳しく管理・監督することを控え、
その革新と活動の拡大を奨励する傾向にある。
以上のように、中国における伝統的金融が抱えてきた構造的な問題を補完し、また伝統的金融業
自身の経営の改善や市場競争を促すために、インターネットファイナンスの果たす役割が大きいと
期待されるのである。
３．インターネットファイナンスの類型
インターネットプラットフォームと金融業務を構成する要素に注目すると、中国のインター
ネットファイナンスは ⑴ 第 3 者支払い ⑵ インターネット融資 ⑶ インターネット投資、およ
び ⑷ インターネット貨幣という 4 つの類型に分けられる。さらに ⑶ インターネット投資は資金
供給という面から①P 2 Pプラットフォームおよび大衆融資による資金提供、ならびに②インター
ネット上の貨幣市場ファンドの 2 つに区分できる。以下では、第 3 者支払いとインターネット融資
という 2 つのファイナンスモデルを中心に考察する。
（1）　第３者支払い
中国における電子商取引の初期の頃に、 3 大金融問題ともいえる事態が発生した。第 1 に、買い
手側が代金の先払いに難色を示し、同時に売り手側も代金を受け取る前に商品の発送に難色を示
す、すなわち買い側と売り側が互いに相手を信用しないことからインターネット取引が成立しにく
い状況にあった。第 2 に、電子商取引を行うさい、各自の取引先銀行が異なっていたため、決済が
順調に進まず取引が不成立に至ることがあった。第 3 に、日本などの先進国と比べて中国ではクレ
ジットカードの普及率が低かったため、クレジット決済が付随するようなインターネット取引は普
及しにくかった。
そこで、電子取引のサービスの質を高めるため、第 3 者支払いプラットフォームとよばれる方式
が誕生した。第 3 者支払いプラットフォームとは、商品の買い手と売り手ならびに銀行から独立し
た第 3 者機関が、商品や代金の受け取りを代行する目的でインターネット上に構築する取引サービ
スのシステムを意味する。図 1 で示されるように、インターネットを通じた第 3 者支払いでは、①
消費者による購入のオファーから④売り手による商品の発送に至るまでにインターネット上のプ
ラットフォームを通じて②消費者の第 3 者機関への（クレジットやオンライン通貨などを利用し
た）代金支払③第 3 者機関から売り手への支払確認の情報提供が行われ、発送された商品を⑤消費
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者が確認した段階で、初めて⑥第 3 者機関から売り手への（銀行決済を通じた）代金の支払が行わ
れる、というものである。
この方式の誕生は、インターネット金融の融資モデルの発展を大きく促進させた。中国人民銀行
が2010年に発表した『非金融機関の支払サービスの管理方法』において、管理の対象となる第 3 者
支払いサービスとは、金融機関以外の支払仲介業者が提供するインターネット支払、前払いカー
ド、銀行カードその他の支払サービスを含んでいる。本論文でも、第 3 者支払いモデルという場
合、中国人民銀行の第 3 者支払いライセンスの権限を受け、通信、コンピューティングおよび情報
管理に関する一定の技術力と信用保証を備えたインターネット関連企業が各大手銀行と契約を結
び、顧客と銀行支払システムの仲介役を行うような電子支払モデルをさすものとする。
2011年から中国人民銀行は第 3 者支払いに対するライセンスを付与し始めており、とりわけ2013
年にはライセンスを付与された多くのインターネット関連企業の参入により、インターネット金融
の市場規模が急速に拡大した。市場規模の拡大に伴い、参加主体も増加傾向を見せている。2013年
末までに第 3 者支払いライセンスをうけた会社は250社に達しており、代表的なものとして“支付
网”，“财富通”といったインターネット支払サービスを扱う企業や、“快钱”，“易宝”といっ
た金融型支払サービスを提供する企業が存在する。2013年の第 3 者支払いを通じたインターネッ
ト取引の規模は53729.8億元に達しており、前年比46.8%の増加となっている。取引商品の構成から
みると、ネットショッピング、航空チケットおよびファンド投資の割合が高く、それぞれ35.2%、
13.2%、10.5%を占めている。市場シェアの視点からみると、アリババの“支付宝”を通じた取引が
顕著であり、全体の48.7%を占めている。次いで、“财富通”が19.4%、“银联”が11.2%となって
いる5。
 
5 　芮（2014）、p4を参照。
図１　インターネット関連企業の第３者支払いのフローチャート
①購入のオファーの確認
電子
取引者 消費者
④商品の発送
出典：筆者作成
③支払情報の提供 ②ネット支払
⑥代金の支払 ⑤商品の確認
第３者支払
いプラット
フォーム
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（2）　インターネットファイナンスの融資モデル：小規模企業の新たな融資ルート
現在の中国ではベンチャーキャピタルなどが未発達なため、小規模企業が資本市場を通じて資金
調達を行うことは至難の業である。近年、創業支援融資の制度が新たに開設されたが、ごくわずか
な科学技術型小規模企業への融資問題を一時的に解決するものであって、多くの小規模企業にとっ
ては、その役割が非常に限定的である。そのため小規模企業は必然的に間接融資方式、すなわち銀
行などの金融仲介機関の融資に頼ろうとする。しかし、小規模企業は、生産規模が小さく事業の存
続期間も短いことから信用体系が確立されにくく、銀行等の金融機関からも融資を受けにくい。そ
の結果、小規模企業の多くは民間貸付会社からの融資を選ばざるをえない。しかし、従来の民間融
資は、融資コストが高くリスクも大きいことが問題であった。黄（2013）によると、2013年時点、
中国には4200万の中小企業が存在し、その中の3800万の企業が資金繰りに窮している。これらのう
ち69.73％の企業は担保となる資産保障を提供できず、融資を受けることができない。無担保で少
額資金の仲介を行うインターネットファイナンスの登場は、小規模企業の融資難の問題を解決する
大きな転機をもたらし、またそれは伝統的金融業の融資態度やリスク商品の市場活性化にも少なか
らず影響を及ぼしている6。
小規模企業の融資の視点からみると、インターネットファイナンスはP 2 P融資モデル、大衆融
資モデル、少額貸出融資モデルの 3 つに分けられる。表 2 はその 3 つの類型と、それぞれに該当す
る具体的な融資のプラットフォームの例をまとめたものである。
1 ）P 2 P融資モデル
P 2 P（Peer to Peer）融資モデルは、小規模企業がインターネット仲介企業のプラットフォーム
を通じて行う個人対個人の融資モデルである。貸借の双方が資金貸借の条件を自由に設定できる。
資金の貸し手自身がリスクを負担し、それに応じた利益を得る。そこではインターネット仲介企業
あるいは担保機関が介在し、元本となる担保を提供し仲介手数料を受け取る。
P 2 P融資では、銀行の貸付モデルと異なり、銀行融資における複雑なプロセスは省略される。
これは、出資側が小規模企業の具体的な情報と資金の用途をインターネット上で詳細に把握し、か
つ出資者自身も詳細な出資の条件をインターネット上で設定できるためである。2006年 4 月に、
中国の北京で初のP 2 Pのインターネットフラットフォームの形で、少額信用貸出の会社が成立し
た。2013年、中国には800個のP 2 Pのインターネット融資プラットフォームが存在し、その融資高
 
6 　黄（2012）、p19を参照。
表２　インターネットファイナンスと小規模企業の融資モデル
類型 主要なインターネット融資のプラットフォーム
P 2 P融資モデル 人人贷、拍拍贷、宜人贷、红岭创股など
大衆融資モデル 点名时间、天使汇など
少額貸出融資モデル 阿里小贷、京东小贷、苏宁小贷など
出典：筆者作成
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は268億元に達した。2014年には、P 2 Pのインターネット融資プラットフォームが1575個に増えて
おり、その融資高も1036億元に達している7。
2 ）大衆融資モデル
大衆融資モデルは、小規模企業がインターネットプラットフォームやソーシャルネットサービス
（SNS）フォームを利用し、株式権利の付与や予約購入の形式で多くの出資者を募り、プロジェク
トに必要な資金を獲得するモデルである。大衆融資モデルには次の 2 種類がある。 1 つは、小規模
企業への株式権利を獲得することを条件とする融資モデルであり、もう 1 つは、革新的なプロジェ
クトの所有を融資条件とする大衆モデルである。大衆モデルの誕生により、小規模企業や個人の事
業活動に必要な資金を調達することが可能になり、民間融資の形態が大きく発展する可能性をもた
らしている。そして、これは中国の資本市場のあり方にも大きな影響を与えている。
米国の“Kickstarter”は2009年にスタートした世界初の大衆プラットフォームである。中国最
大の大衆プラットフォームである“点名时间（指名タイム）”は、2011年にスタートした。2014年
9 月時点で、中国には30個の大衆プラットフォームがある。その中で“天使汇”は中国最大の中小
企業向けの融資プラットフォームの 1 つである。2011年11月11日にインターネットプラットフォー
ムでの運営を初め、2013年末までは100個以上のプロジェクトへの融資に成功し、融資総額は 2 億
元を超えている。“天使汇”で登録した創業のためのプロジェクトは8000件に達しており、審査を
通りライセンスを得た企業は1000件を超えており、創業者の会員は22,000人を超えている8。
3 ）少額貸出融資モデル
少額貸出融資モデルは、主に電子取引プラットフォームが発起し設立した少額貸付会社であり、
電子取引を行う小規模企業に対し審査を経たのち融資するモデルである。その特徴として、融資の
しやすさ、資金回収率の早さ、貸付条件の柔軟さなどが挙げられる。小規模企業が融資の申請をし
てから、資金を獲得するまでのプロセスがシステム化され、それらは全てインターネット上で行わ
れる。このプロセスを実現するために膨大なデータが利用されており、その主要な情報源として次
の 3 つが挙げられる。
①　膨大な顧客データ
電子取引プラットフォームは、インターネット上の自身のプラットフォームを通じた電子取引ご
とのデータ、例えば、顧客基本情報、物流データ、口コミ評価、認証情報、最近の取引動態、プ
ラットフォームにおける手段の使用状況などについて統計処理を行い、膨大なデータを取得してい
る。
②　潜在的な顧客のデータ
次に、インターネット上で取引を行う小規模企業が融資の申請をする時、会社情報、代表者の配
偶者情報や学歴、過去の融資歴といった詳細な情報を提供する必要があり、これらのデータが蓄積
 
7 　网代之家、http://www.wangdaizhijia.com/news/hangye/16216.htmlを参照。
8 　芮（2014）、p43を参照。
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される。
③　関連する外部データ
また、データの更なる改善やリスク管理のレベルアップを実現するため、税関、税務、電力、水
力、電信、中央銀行信用システム等外部のデータが組み入れられる。さらに、企業の社交プラット
フォームでの顧客データや検索エンジンデータも組み入れられる。
このように、情報収集や管理、検索機能に優れたインターネットの活用によって上述の様々な
データが利用可能となり、これまで情報発信能力が低く資金にアクセスできなかった小規模企業に
対する少額融資の取引が中国でも実現可能となっている。
４．インターネットファイナンスのリスク
インターネットファイナンスは、インターネットと金融を融合した産物であり、その形態は非常
に大きな変化を遂げているが、その本質が金融であることに変わりはない。そのため、インター
ネットファイナンスには商業銀行を通じた金融取引と同様、経営リスク、技術リスク、信用リス
ク、政策リスクおよび流動性リスク等のリスクが付随し、また資本市場におけるガバナンスリスク
に類するリスクも存在する。インターネットファイナンスの発展は、伝統的金融業に付随する各種
のリスクを低減させ、伝統的金融業の変革を促進させる要因となった。しかし一方で、インター
ネットファイナンスは伝統的金融に比べてさらに複雑かつ様々な固有のリスクを抱えており、より
高度な監督と管理が求められる場合がある。以下ではインターネットファイナンスの登場により問
題となるいくつかのリスクのうち、とくに 3 つの点を指摘しておく。
（1）　法整備および政策運営上のリスク
近年、中国では「電子署名法」、「インターネット銀行業務の管理方法の試行」、「インター
ネット証券の委託管理方法の試行」、「証券口座の実施方法の試行」などの法律および規定が発表
されているが、これらは伝統的金融業務のインターネット上のサービスを想定して規定したものに
すぎない。インターネットファイナンスのような新たな業務の市場参入、資金の監督と管理、取引
者の身分認証、個人情報保護、電子取引の契約の有効性の確認等の点に対する明確な法律および規
定は未整備である。現在、インターネットの電子支払に関する契約規定の発効はすべて当事者間の
協議を前提としており、双方の権利および義務の関係を説明したうえで契約が結ばれる。そして、
何らかの問題が発生した場合には仲裁を通じて解決することになっている。しかし、関連する法律
の整備が不十分であるので、問題が発生した時、適当な解決方法が見出せないこともある。新しい
「契約法」では電子契約の法律拘束力を認めているが、いまだにインターネット署名の問題などが
未解決となっている。
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（2）　業務管理上のリスク
インターネットファイナンスの主たる業務は、第 3 者支払いとインターネット融資である。業務
管理に関わるリスクは主に 2 つの要因により発生する。 1 つは、インターネットファイナンスの
サービス提供者として本来金融業と無関係だった業種からの参入が多いため、金融リスクに対する
認識が不足し、金融取引に関連する規定および管理が不十分でずさんな業務管理となりやすい点で
ある。
P 2 Pプラットフォームを運営する“网贷之家”によると、2013年に76個のプラットフォームに
問題が発生しており、翌年には275個まで問題が急増した。また、経営者の消失、詐欺および借入
れ側の現金未納などの問題がある。もう 1 つは、市場環境の急激な変化が生じる際、予防的な運用
システムの不足によって生じる流動性リスク、オンライン通貨決済に関するシステムダウンのリス
ク等が挙げられる。
（3）　インターネット技術リスク
インターネットファイナンスはインターネット通信システムに基づいて運用されているので、イ
ンターネットシステムの欠陥自体が潜在的な脅威となる。例えば、開発式のインターネット通信シ
ステムは、不完全な暗証番号管理および暗証番号を強化する技術、電子契約の安全性の薄弱さ、さ
らにインターネットウィルスなどの攻撃により、取引主体が資金損失を被る可能性が高い。同時に
インターネットファイナンスは最適な通信技術の選択により問題を解決することが望まれるが、技
術選択の間違いによるリスクも存在する。このようなリスクは選択した技術システムと顧客の使用
するソフトに互換性がない、また技術変革に遅れた技術が使用される可能性から生じる。
第 3 者支払いの視点からみると、その業務にはインターネット運営業務と金融サービス業務が含
まれる。また売り手と買い手に第 3 者が提供する担保や、大量の資金の蓄積が必要となる。ところ
が、取引主体の資格や経営範囲の境界線が曖昧であることから生じるリスクが存在する。つまり大
量の資金を蓄積しておく必要性があるが、第 3 者支払いプラットフォームが効率的に流動性を管理
する資格や能力が足りない場合には、支払リスクが生じる可能性がある。加えて第 3 者支払いプ
ラットフォームの取引では取引者の匿名性が守られるが、このことはクレジットショートリスクや
マネーロンダリングの可能性を高める場合がある。
現在、取引者間の紛争は最大のリスクの元である。インターネットファイナンスにおける高利潤
商品の販売プロセスでは収益の誇張、収益の保障の違法性、リスク情報提示の不徹底などの問題が
生じやすく、取引者間の紛争が起きやすくなっている。一般にこれらの商品には多数の運営主体が
関わっている。例えば、阿里巴巴の商品である“余额宝”には、“支付宝”と“天弘基金”という
別の商品が関わっている。そこで、商品を販売するさい、ある商品の法律上の権利と義務の関係が
不明瞭で、取引の紛争が生じたとき解決が困難となる場合がある。さらに、インターネットファイ
ナンスはインターネットサービスと密接不可分の関係にあるため、サービスを提供する際、ハード
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システム、ソフトシステム、安全システムおよびインターネットの環境の不安定に問題が生じるこ
とにより、データの保守性や機密性、身分認証の安全性が損なわれるリスクがある。
５．インターネットファイナンスが金融業に与える影響
2014年12月16日に、中国では初の民営銀行となる‘深圳前海微众银行株式有限会社’が成立され
た。‘深圳前海微众银行株式有限会社’の登録資本は30億元であり、主要な株主は腾讯、百业源投
资および立业集团、それぞれの持ち株比率は30%、20%、20%である。これは、インターネット関
連企業が銀行業に初めて参入し、金融業の革新的な一歩を踏み出したことを示している。インター
ネットファイナンスの普及は、中国における伝統的金融業のあり方に様々な影響を及ぼしている。
以下ではとくに 2 つの点を強調しておくことにする。
（1）　伝統的金融業の金融仲介機能の低下
伝統的金融モデルでは、投資や融資の形態をとる資金調達は銀行という仲介主体を通じる必要が
あるし、株式や債券などの証券発行による資金調達は証券会社を介することが一般的である。イン
ターネットファイナンスはいわゆるビッグデータ時代の企業の投資および融資の資金需要に柔軟に
対応し、個人には高利潤商品の新たなルートを提供し、小規模企業には無担保、低コスト、便利な
どの融資ルートを提供している。資金の貸し手と借り手の双方がインターネットファイナンスのプ
ラットフォームを通じて直接取引を行うことにより、金融仲介機関を頼らずに済む。インターネッ
トファイナンスの第 3 者支払い方式は、商業銀行の短期貸付と競合性が高く、従来の貸付市場の一
部がインターネット上の第 3 者支払い市場に移行している。例えば、2013年の第 3 者支払い方式に
よる総取引規模は17.9億元であり、前年比で43.2%増加している。これは、支払業務における商業
銀行の独占的地位が終焉しつつあることを意味する。
（2）　金融業における変革と金融業の経営合理化
インターネットファイナンスの急速な発展により、伝統的金融業は自ら変革せざるを得ない状況
に迫られており、新たな対応措置を採り始めている。例えば、2013年 9 月に招商銀行はP 2 P貸出
プラットフォーム、中信銀行は“异度支払”、民生銀行は“民生電商”とよばれる業務を取り扱う
ことになった。
中国の政策金利の主要目的は、金利管理制度を利用し、国有商業銀行がより低い利率で資金を獲
得し、それを大型国有企業に低コストで資金提供することにあった。しかし、インターネット関連
企業の金融業の参入、とりわけ阿里巴巴の“余额宝”の参入により、銀行の貯蓄利率とオンライン
貨幣基金の収益率の差は10倍まで広がった。これにより、銀行預金からオンライン貨幣へのシフト
が進み、銀行の普通預金の残高が減少している。こうした動きは国有商業銀行の貯蓄性預金の自由
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金利化、また市場化の改革を促す圧力となっているであろう。これまで、国有商業銀行は長い間独
占による高利潤体質にあり、一般従業員および管理層の収入レベルは他業種のそれに比べて非常に
高いものであった。こうした人件費の問題もあり、民間企業の金融業への参入は困難であった。イ
ンターネット関連企業の運営主体は民間企業であり、これらが金融業へ参入し競争が進むことで、
国有商業銀行の独占状態が崩壊し、金融業の民営化を促進するだろう。インターネットファイナン
スのような新興産業は、とりわけ小規模企業に歓迎されており、短期資金市場では銀行との競争状
態が形成されつつある。今後、インターネットファイナンスの資金や顧客の規模が大手金融機関に
競合するほど発達していくことで、銀行業界の改革・改編が加速することになるだろう。他方、イ
ンターネットファイナンスの発達や金融業の変革に応じて、第 4 節で触れたようなインターネット
ファイナンス固有のリスクが潜在的に大きくなるため、状況に即した金融制度改革や政府、通貨当
局による管理方式、新たなセーフティネットの構築が課題となるであろう。
６．おわりに
本論文では、インターネットファイナンスの定義、特徴および中国における発展要因を明らかに
した。また、小規模企業における融資難の問題に焦点を絞り、インターネットファイナンスの融資
モデルのそれに与える影響を考察した。中国のインターネットファイナンスは非正規金融の一種と
して、伝統的金融と本質的には区別されるものであるが、その登場は民営企業の金融業への参入を
意味し、金融業の変革を促すものである。インターネットファイナンスのモデルは、インターネッ
ト取引を行う小規模企業の融資問題を解決し、商業銀行の間接融資および資本市場の直接融資とは
異なる第 3 の融資モデルであり、小規模企業の新たな融資ルートの 1 つを形成している。インター
ネットファイナンスの登場は伝統的金融に付随する各種のリスクを低減させる反面、新たに固有の
大きなリスクも付随することとなった。インターネットファイナンスの生成・発展は、中国におけ
る伝統的かつ独占的な国有の銀行業に対し、大きな影響を与えている。
最後に、インターネットファイナンスの発展に伴い生じるリスク問題について、いくつかの政策
提案を試みたい。まず、①インターネットファイナンスの発展要件を規定し、関連企業が市場に参
入できる要件を厳格化すべきである。発展要件を満たす企業には銀行のライセンスを与え、民営資
本の金融業への参入を奨励して、伝統的かつ独占的地位にあった国有金融業との競争を促進し、ま
た必要に応じて協同を促すことも必要である。競争を通じて伝統的金融業の変革も促進され、その
ことは資金配分の効率性を高め、市場金利の弾力化も加速させるだろう。また決済上の連携を強化
するなど、企業および個人への金融サービスの充実も図るべきである。②監督と管理を強化し、関
連する法律および政策を制定することが急務である。2014年後半から、中国のインターネットファ
イナンスにおけるリスク管理が規範化しつつある。インターネットファイナンスはインターネット
を通じた流動性の提供、高利潤商品のマッチングや小規模貸出に優れている。しかし、ハイリター
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ンな投資対象には高いリスクが伴う。最近、問題のあるプラットフォームが頻出する傾向にあり、
遠くない将来に倒産するインターネットプラットフォームも後を絶たないと推測される。そこで、
監督と管理部門はその責務を果たす努力を怠ることなく、さらに関連する法律および政策を制定
し、インターネットファイナンス業界の厳格な管理に努めることが求められる。
（う らん・中央財経大学経済学院博士後期課程，内モンゴル師範大学経済学院講師/
なかの　まさひろ・高崎経済大学経済学部准教授）
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